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To the Shareholders: 


Consolidated net sales were $30.7 million in 
the fourth quarter compared with $18.6 million 
last year. For the first time, 1975 results 
included both the sales of purchased paper 
by our fine papers division and the sales of 
the Kruger Fine Paper Wholesale division 
acquired as of March 31, 1975. Furthermore, 
the volume shipped in the fourth quarter of 
1974 was unusually low as inventory reduc- 
tions heralding the 1975 economic recession 
had already begun. 


Consolidated net loss was $53,000 or 4¢ per 
class ‘‘A’”’ share and 5¢ per class ““B” share— 
in the fourth quarter of 1975, compared with 
net earnings of $133,000 or 6¢ per class ‘‘A”’ 
share and 5¢ per class “‘B” share in the same 
period last year. Substantial year-end adjust- 
ments covering the whole year affected 
adversely the quarterly results. 


Your Directors have approved today the 
audited annual consolidated financial state- 
ments. Consolidated net sales amounted to 
$99.8 million in 1975 as compared with $83.2 
million in 1974. Consolidated net earnings 
were $182,000 or 8¢ per class “‘A’’ share and 
3¢ per class ‘‘B” share as against $5,288,000 
or $2.85 per class ‘‘A” share and $2.80 per 
class “‘B’’ share in 1974. 


In the fine paper division, total shipments from 
the mills were 8% lower than last year. Costs 
of raw materials and of labour increased by 
more than $8 million. Throughout 1975, the 
pressures of competition and the flow of 


imports prevented the recovery of these cost 
increases through price increases. As for the 
wholesale distribution division, the absorption 
of the Kruger fine paper division necessitated 
a reorganization and adjustments which were 
far more extensive than anticipated. Together 
with the weaker performance of the economy, 
these factors resulted in operating profits 
which were lower than those of last year for 
that division. 


Your Directors have decided to omit the 
quarterly dividend normally paid on March 15 
to shareholders of class “A” and class “B”’ 
shares. They have, however, declared the 
regular quarterly dividend of $1.06% on pre- 
ferred shares, payable March 15, 1976 to 
shareholders of record, February 20, 1976. 


The outlook for 1976, while filled with many 
uncertainties, is for improved results and the 
question of dividends will be reviewed by your 
Directors from time to time. 


The annual report will be sent to you in April. 
The annual general meeting of shareholders 
will be held on April 29, 1976 at the Head 
Office of the Company at 11:00 o’clock in the 
forenoon. 


On behalf of the Board, 


RS ohh, The 


Lucien G. Rolland 
President and General Manager 


Montreal, February 6, 1976 
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| Anos actionnaires, 


Le chiffre d’affaires consolidé a été de $30. 4 


3 millions « durant le quatriéme trimestre de 1975 
- encomparaison de $18.6 millions pour la 
_ méme période l’an dernier. Pour la premiére 


fois, les résultats de 1975 incluentles revenus — 


_ provenant de la vente de papiers achetés par 
_ la division des papiers fins et les ventes de la 

; division de la distribution en gros des papiers 
_ fins de Les Papeteries Kruger, acquise le 

31 mars 1975. De plus, comme la liquidation 

d’inventaire annoncant la recession économi- 


que avait déja débuté au 4etrimestre de 1974, 
les expéditions I’an dernier avaient été excep- 
a tionnellement basses. : "is 


Les pertes nettes consolidées ae $53,000 ou 
4¢ par action de classe ‘“‘A” et 5¢ par action 


| de classe “‘B” pour le 4e trimestre de 1975, se 


comparent a des bénéfices nets consolidés 
de $133,000 ou 6¢ par action de classe ‘‘A” et 
5¢ par action de classe “‘B” durant la méme 
période |’an dernier. Des régularisations 
substantielles de fin d’année couvrant l’année 
toute entiére ont affecté les resultats: 
trimestriels. 


Vos administrateurs ont approuvé aujourd’hui 
les états financiers annuels consolidés véri-_ 
fiés. Le chiffre d’affaires consolidé s’élevait a 
- $99.8 millions comparativement a $83.2 mil- 
lions en 1974. Les bénéfices nets consolidés 
ont été de $182,000 ou 8¢ par action de classe 
“A” et 3¢ par action de classe ““B’’, en regard 
de $5,288,000 ou $2.85 par action de classe 
“A” et $2.80 par action de classe “B” en 1974. 


Dans la division des papiers fins les expé- 
ditions ont diminué de 8% en comparaison 
avec l’an dernier. Les couts de matiéres 


_ premiéres et dela main-d’oeuvre ont augmenté 
_ de $8 millions. Il nous a été im 


possible d’aug- — 


_ menter nos prix de vente afin d’absorber ces 


i augmentations de cotts a cause d'une ihe 


_ forte concurrence et des imp 
en plus considérables. Gane. 
_ la distribution en gros, ‘V'absorption dela divi- 

sion Kruger a exigé une réorganisation des 


une économie en ri lac aie 
t oo al clad de at J 
dernier dans cette division. — ge 


_ paiement du ° 
ment aux actionnaires de classe “A” etde eg 


ajustements beaucoup plus. ¥} 
qu’anticipés. Ges facteurs, de concert avec 2 


Vos administrateurs ont decide dome ag Bs: 
ividende régulier payé normale- 


classe ““B” le 15 mars, mais ont déclaré le _ 
dividende régulier trimestriel de $1.06% par 


; ~ action privilégiée, payable le 15 mars 1976, 


aux actionnaires inscrits le 20 février 1976. 
Les perspectives de 1976, quoique trés incer- Y 


- taines, laissent entrevoir de meilleurs 
et la question des dividendes sera étudiée 


attentivement par votre conseil d’administra- 
tion de temps a autre. | 

Le rapport annuel vous sera envoyé en eine 
L’assemblée générale annuelle des action- 
naires sera tenue le 29 avril 1976 au siége 
social de la Compagnie, a 11h de la matinée 


Au nom du Conseil, 


Sas ot 


Le Président Directeur Général 
Lucien G. Rolland 


Montréal, le 6 février 1976 
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FONDS DE ROULEMENT 
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